





　　内容提要 :本文以 1995 年 2 月 —2002 年 6 月深沪两市 A 股上市公司为样本 ,考察和
对比三个定价模型 ———CAPM、三因素模型和特征模型。实证研究发现 : (1) 中国股市存在
显著的“账面市值比效应”(BM Effect)和“规模效应”(SIZE Effect) ,但对于小公司则不存在
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一、问题的提出
近年来大量实证研究表明 ,股票横截面收益与上市公司的相关特征有关 ,如规模 (SIZE) 、权益
账面市值比 (BM) 、杠杆比例、股利收益率、盈余价格比和过去收益惯性。由于 CAPM 难以解释这类
关系 ,因此称之“异象”。学术界对于各种异象的研究主要集中于“BM 效应”产生的原因 ,即为什么
高 BM 的股票比低 BM 的股票具有更高的收益。目前 ,主要有如下四种观点 :
1. Black (1993) ,Mackinlay(1995)认为 ,BM效应只是特定样本在特定检验期内才存在 ,是数据挖
掘的结果。Kothari 等 (1995)也认为 ,是构造 BM 组合过程中出现的选择性偏差 ( selection bias) 造成
BM 效应的存在。但 Chan 等 (1991) ,Davis (1994) ,Fama 和 French (1998) 等人通过检验美国之外的股
市或拉长检验期后 ,仍发现 BM 效应显著存在 ,从而否定了 Black 等人的解释。
2. 第二种观点 ( Fama 和 French ,1992 ,1993 ,1996) 认为 ,BM 代表的是一种风险因素 ———财务困
境风险。具有困境的公司对商业周期因素如信贷条件的改变更加敏感 ,而高 BM 公司通常是盈利
和销售等基本面表现不佳的公司 ,财务状况较脆弱 ,因此比低 BM 公司具有更高风险。可见 ,高 BM
公司所获得的高收益只是对其本身高风险的补偿 ,并非所谓不可解释的“异象”。
3.第三种观点 (DeBont 和 Thaler ,1987 ;Lakonishok 等 ,1994) 认为 ,BM 效应的出现是由于投资者
对公司基本面过度反应造成的。高 BM 公司通常是基本面不佳的公司 ,因此投资者对高 BM 公司
的股票价值非理性地低估 ;低 BM 公司则是基本面较好的公司 ,因此投资者对低 BM 公司的股票价
值非理性地高估。可见 ,投资者通常对基本面不佳的公司过度悲观 ,对基本面优良的公司过度乐
观。当过度反应得到纠正后 ,高 BM 公司将比低 BM 公司具有更高的收益。
4.第四种观点 (Daniel 和 Titman ,1997)也认为 BM 和 SIZE 不是风险因素 ,收益并非由风险决定
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的。实际上 ,BM和 SIZE代表的是公司的特征 ,简称“特征因素”,其代表投资者偏好 ,并决定收益的
高低。高 BM 公司由于基本面较差而价值被低估 ,故称“价值股”;反之 ,低 BM 公司由于基本面较
好而价值被高估 ,故称“成长股”。由于投资者偏好于持有基本面较好的成长股 ,而厌恶持有基本面
不佳的价值股 ,结果导致高 BM 公司具有较高收益。
实际上 ,后三种观点可分为两大学派 :观点二属“理性定价学派”,认为股票收益受风险的影响 ,
除了受市场因素影响外 ,还受 BM 和 SIZE 这二大风险因素的影响。总之 ,任何投资策略都不能获
得经风险调整后的超常收益 ,市场上并不存在“免费的午餐”,与有效市场假说相符。观点三和四属
于“非理性定价学派”,其以投资者的认知偏差或个人偏好等非理性因素来解释 BM 和 SIZE 效应。
二者都认为高 BM 公司的股票价值将被低估而具有较高收益 ,但观点三认为过度反应是由于投资
者缺乏对有关信息的充分理解 ,往往采用简单化原则推测过去基本面好的股票在未来仍将有好的
基本面 ,忽略了公司业绩缺乏稳定性的一面 ,致使其投资决策出现“简单化偏差”(simple heuristics) ,
最终导致投资者对低 BM 股票或成长股过于乐观 ,对高 BM 股票或价值股过于悲观 ;观点四则认为
投资者之所以偏好于持有成长股而厌恶于持有价值股 ,体现的是投资者个人的喜好 (taste) ,并影响
了投资者持有成长股或价值股的决策。
综上 ,理性定价理论和非理性定价理论之争实际上就是有效市场假说和行为金融理论之争。
一旦 Daniel 和 Titman 的非理性定价理论被证实 ,那么风险定价理论将面临巨大挑战。两大学派谁
是谁非最终取决于 Fama 和 French 提出的三因素模型 ( Three2factor Model) 和 Daniel 和 Titman (1997)
提出的特征模型 (Characteristic2based Model)的检验结果。
　　三因素模型与特征模型在形式上似乎没有区别 ,但实际上在理论基础、组合的构造和检验方法
上存在本质区别 ,见表 1、图 1 和图 2。假定 SIZE 不变 ,以BM 为例 ,图 1 中的A、B 和 C三种证券 ,对
于三因素模型 ,风险因素βHML决定收益 R ,因此有 :当βHML ,A <βHML , B ,则 RA < RB ;当βHML , B =βHML , C ,
则 RB = RC 。图 2 中的 A、B 和 C三种证券 ,对于特征模型 ,特征BM 决定收益 R ,低BM 股票将获得
低收益 ,高 BM 股票将获得高收益 , R 不受βHML大小的影响。因此有 :当 BMB < BMC ,则 RB < RC ;当
BMA = BMB ,则 RA = RB 。面对上述二种理论及其检验结果之争 ,作者收集 1995 年 2 月 —2002 年 6




三因素模型 (图 1) 特征模型 (图 2)
风险βHML决定收益 R 特征 BM 决定收益 R
A 和 B 的对比
βHML比较 βHML ,A <βHML ,B BM 比较 BMA = BMB
收益比较 RA < RB 收益比较 RA = RB
B 和 C的对比
βHML比较 βHML ,B =βHML , C BM 比较 BMB < BMC
收益比较 RB = RC 收益比较 RB < RC
二、文献回顾
(一)国外的研究
Daniel 和 Titman(1998)对两个模型进行详细分析和检验 ,其结果否定三因素模型而支持特征模
型。但 Davis 等 (2000)发现 ,在 Daniel 和 Titman(1997)的检验期内 (1973 —1993) ,拒绝三因素模型而
支持特征模型 ,但在更长检验期间 (1929 —1997) ,拒绝特征模型而支持三因素模型。因此 ,“Daniel
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图 1 　三因素模型 　 图 2 　特征模型 　
和 Titman 有关支持特征模型的证据只在较短检验期才存在”。Lewellen (1999) 也发现 ,三因素模型
比特征模型能更好地解释股票收益在时间系列上的变化。Daniel 等 (2001) 进行反驳 ,他们采用
1975 —1997 年日本股票市场的数据 ,结果同样拒绝三因素模型而非特征模型。而对于 Berk (2000)
的批评 ,Daniel 和 Titman(1999)认为他们的检验方法与 Black 等 (1972)所采用的方法一样 ,可以消除
变量误差。对此 ,Berk 也承认 ,并不是 Daniel 和 Titman(1997)所有的检验都受此误差的影响。
此外 ,Cohen 和 Polk (1995)使用经行业调整后的 BM 比值进行检验 ,结果支持特征模型而拒绝
因素模型。Jagannathan 等 (1998) 认为 ,对于日本股市 ,风险因素和公司特征共同影响股票收益。
Ferson 和 Harvey(1999)也发现 ,在全球范围内 ,风险因素和公司特征一起决定了股票收益。Daniel
等 (2000)指出 ,在一个非理性的模型里 ,BM 和βHML 都能很好地预测未来收益。若不同股票的贝塔
值相关 ,那么 BM 比βHML能更好地预测未来收益 ,但在其他条件下 ,βHML 比 BM 的预测力更强。而
BM比βHML的预测能力更强的原因在于 ,高 BM 既反映了公司风险的大小 ,也反映投资者对信息的
过度反应 ,而βHML只反映了公司风险的大小。
(二)国内的研究情况
目前 ,国内外学者对中国股市 BM 效应和 SIZE效应的研究没有取得一致性的结论 (朱宝宪等 ,
2002 ;汪炜等 ,2002) 。上述研究未讨论这些效应产生的原因 ,且由于 BM 和 SIZE的度量方法以及检
验期不尽相同而可能导致结论不同。Bailey 等 (2003) 首次利用 1996 —2001 年中国股市数据分析
BM效应和 SIZE效应的产生原因 ,结果支持特征模型而拒绝三因素模型 ,但其缺陷有 : (1) 先用样本
期间各年前 32 个月至前 7 个月 (t = - 32～ - 7)的数据估计个股贝塔值 ,再进行 3 ×3 ×5 的分组 ,使
得各组合规模太小 ,甚至出现 0。(2)未分析检验收益率的协方差矩阵是否平稳。(3) 仅使用“特征
均衡组合收益”(Return on Characteristics2balanced Portfolio)检验三因素模型和特征模型。
据此 ,作者改进了研究设计和检验方法 : (1)增加组合收益平稳性分析 ; (2)采用“固定权重因素
组合”所构建的三因素来估计个股的三个贝塔值 ; (3) 借鉴 Daniel 和 Titman (1997) 等的研究 ,同时用
“三维分组的组合收益”和“特征均衡组合收益”检验和比较三因素模型和特征模型。
三、研究设计
本文样本数据来自 CSMAR ,包括 1995 年 2 月 —2002 年 6 月在深沪两市上市的 A 股 ,但剔除了
在构造组合时 BM 值为负或停牌的股票。本文用 1997 年 7 月 —2002 年 6 月的数据分析 BM 效应和
SIZE 效应 ,并进行 CAPM和三因素模型的检验与比较 ;由于进行三维分组需事先估计个股的三个
贝塔值 ,本文估计期为 1997 —2001 年期间每年 6 月份的前 29 个月至前 7 个月 (t = - 29～ - 7) ,因
此所选样本股均具有过去 29 个月连续交易数据。
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(一)三因素模型中相关变量的定义和计算
1. BM 和 SIZE的定义
虽然度量 BM 有几种方法 ,但考虑到中国独特的股权结构 ,为客观反映中国上市公司 BM 的特
有含义 ,通常以 (t - 1)年末每股权益与 (t - 1)年末收盘价的比值来度量 t 年度BM 的高低。此外 ,本
文用 t 年 6 月底流通市值来度量 t 年度 SIZE的大小。
2. 超常收益的计算
从 1997 —2001 年 ,每年 6 月底 ,将样本股票分别按 BM 高低和 SIZE大小 5 等分 ,两两交叉形成
25 个组合 ,计算每年 7 月到第二年 6 月每个组合价值加权 (以每支股票流通市值占所在组合总流通
市值的比例为个股权重)的月收益 ( Rp ) ,并用 ( Rp - Rf ) 代表组合超常收益 ,其中 Rf 为三个月期定
期储蓄利率所折算的月收益率。
3. SMB 和 HML 的计算
从 1997 —2001 年 ,每年 6 月底按 SIZE大小将样本均分为大 (B)和小 (S)两组 ,按 BM 分成高、中
和低三组 ,即 H(30 %) 、M(40 %) 、L (30 %) ;两者交叉分组形成 6 个组合 (SL ,SM ,SH ,BL ,BM和 BH) ,
计算 t 年 7 月到 (t + 1)年 6 月每个组合价值加权月收益率。SMB = (SL + SM + SH - BL - BM - BH)Π
3 ,表示剔除 SIZE因素后高 BM 与低 BM 组合的收益差 ;HML = (SH + BH - SL - BL)Π2 ,表示剔除 BM
因素后小 SIZE与大 SIZE组合的收益差。
4. 三因素模型的构建
根据上述市场超常收益、SMB 和 HML 的计算结果 ,拟合如下三因素模型 :




本文通过考察 8 个组合 (SL ,SM ,SH ,BL ,BM ,BH ,SMB 和 HML) 收益的标准差 ,分析组合形成前
后 3 年组合收益的平稳性 ,时间跨度为 1995 年 7 月 —2002 年 6 月。计算方法如下 :
设 FY为组合形成期 (FY= 3～ - 3) ,当 FY= 0 时 ,组合收益由 t 年 7 月至 (t + 1) 年 6 月共 12 个
月收益组成 ,这些组合以 (t - 1)年底 BM 高低和 t 年 6 月底 SIZE大小来分组 ;当 FY不为 0 时 ,组合
收益同样由 t 年 7 月至 (t + 1)年 6 月期间的收益组成 ,但这些组合以 (t - 1 + FY) 年底 BM 高低和 (t
+ FY)年 6 月底 SIZE大小来分组 ,且以 (t + FY) 年 6 月底 SIZE 大小来计算组合的权重。例如 ,在
1998 年 6 月底构建组合时 ,应以 1997 年底 BM 和 1998 年 6 月 SIZE 大小来分组 :当 FY = 3 时 ,组合
收益由 1995 年 7 月 —1996 年 6 月期间的收益组成 ;当 FY= - 3 时 ,则由 2001 年 7 月 —2002 年 6 月
期间的收益组成。
2. 贝塔值的估计
不同于 Fama 和 French 用“权重逐年变化”确定模型中的 HML 和 SMB ,Daniel 和 Titman (1997) 发
现组合收益具有稳定性 ,故将每年 6 月底所得的个股权重作为同一支股票在前 42 个月至前 7 个月
的权重 (t = - 42～ - 7) ,并计算 HML 和 SMB 的大小 ,用“固定权重因素组合”确定二个因素。本文
采用固定权重因素组合的方法 ,将每年 6 月底所得的个股权重作为同支股票在 t = - 29～ - 7 期间
的权重 ,并计算 t = - 29～ - 7 共 23 个月的 HML 和 SMB 的大小 ,然后用个股 t = - 29～ - 7 期间的
月收益率与所述二因素及市场溢价进行回归 , ① 得到每支股票的三个贝塔值 :βHML 、βSMB和βMkt 。
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① 按惯例 ,本文只在估计个股贝塔值时使用固定权重因素组合确定 HML 和 SMB ,但在检验三因素模型和特征模型时仍采用
权重逐年变化确定 HML 和 SMB。
(三)三因素模型与特征模型的对比检验
1. 基于三维分组的组合构建的检验模型
每年 6 月底按 BM 高低和 SIZE大小进行 3 ×3 交叉分组形成 9 个组合 ,然后在每个组合内按贝
塔值的大小再分成 3 组 ,共形成 27 个组合。从 1997 年 7 月 —2002 年 6 月 ,每个组合均有 60 个月的
收益数据。三维分组的目的是为了使公司特征和风险因素对股票收益的影响能有效地分开 ,以确
定股票收益受公司特征或受风险因素的影响。由于在 BM 和 SIZE 交叉分组的每个组合里 ,不同贝
塔值的组合具有相同特征和不同贝塔值 ,因此我们可以分别研究公司特征和贝塔值对股票收益的
影响。以 BM 为例 ,当风险因素模型成立 ,股票收益受βHML 大小的影响 ,与 BM 值无关 ;当特征模型
成立 ,不论βHML值多大 ,高 BM 的股票将获得高收益。检验模型如下 :
RS Z , BM , FL - Rf = α +βMkt ( RMkt - Rf ) +βSMB SMB +βHML HML +εi (2)
　　其中 : RS Z , BM , FL是三维分组后每个组合价值加权的月收益率。
值得指出的是 ,模型 (2)既可用于三因素模型检验 ,也可用于特征模型检验。对于三因素模型 ,
假设 :α= 0 ;对于特征模型 ,则假设 :对于低贝塔值的组合 ,α> 0 ;高贝塔值的组合 ,α< 0。
2. 基于特征均衡组合构建的检验模型
对上述 BM 和 SIZE交叉分组形成的每个组合 ,买入贝塔值为大的组合 ,卖空贝塔值为小的组
合 ,即将贝塔大的组合减去贝塔小的组合后形成 9 个套利组合。由于在每个组合里 ,不同贝塔值的
股票组合具有相似的公司特征 ,通过构造套利组合即可消除公司特征的差异对股票收益的影响 ,而
只剩下贝塔值的大小对股票收益有影响 ,这就是“特征均衡组合”。每个特征均衡组合有 60 个月的
收益数据 ,在实证检验时 ,均用这 9 个组合 60 个月特征均衡组合的超常收益与三因素进行回归 ,其
模型为 :
Rcb - Rf = α+βMkt ( RMkt - Rf ) +βSMB SMB +βHML HML +εi (3)
　　其中 : Rcb为 9 个特征均衡组合的价值加权的月收益率。
三因素模型认为 ,每个特征均衡组合都是用高贝塔值组合减低贝塔值组合 ,两个组合相减后特
征均衡组合的贝塔值仍为正 ,故其收益 Rcb应该大于 0 ,但α应等于 0。相反 ,特征模型认为 ,在每个
特征均衡组合里 ,高贝塔值组合与低贝塔值组合具有相同的特征 ,两个组合相减后特征均衡组合的
特征值为 0 ,故其收益 Rcb应该等于 0 ,但α应小于 0 ,以抵消正的贝塔值 (如βHML ) 和正的溢价 (如
HML )乘积 (βHML HML )的影响 ,使 Rcb不受贝塔值的影响。
值得指出的是 ,模型 (3)同样既可用于检验三因素模型 ,也可用于检验特征模型。对于三因素
模型 ,假设 : Rcb > 0 ,α= 0 ;对于特征模型 ,则假设 : Rcb = 0 ,α< 0。
(四)研究程序
本文的研究步骤是 : (1)分析 ; (2)对比检验 CAPM和三因素模型分析其是否平稳 ; (3) 分析检验
组合收益是否平稳 ; (4)采用“固定权重因素组合”计算 HML 和 SMB 二个因素 ,并用市场溢价和个
股月收益率的数据 ,以三因素模型来估计个股的三个贝塔 (βMkt 、βHML和βSMB ) ,然后构建“三维分组的
组合”和“特征均衡组合”对比检验三因素模型和特征模型。
四、统计描述
1. BM 效应和 SIZE效应分析
表 2 列示了根据 BM 和 SIZE分组所得 25 个组合的平均超常收益。从 A 栏所有月份的平均值
来看 ,BM溢价从 1106 %增长到 2162 % ,且 5 个 t 值有 4 个大于 2 ,平均BM 溢价为 1153 %(t = 2198) ,
表明从 1997 年 7 月 —2002 年 6 月 ,高 BM 组合平均每月收益比低 BM 组合高 1153 %。同样的 ,SIZE
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溢价从 0137 %增长到 1177 % ,只有 2 个 t 大于 2 ,但平均 SIZE溢价为 1115 %(t = 2114) ,表明小 SIZE
组合平均每月收益比大 SIZE组合高 1153 %。可见 ,BM效应和 SIZE效应均显著存在。
表 2 25 个组合的平均超常收益 ( Rp - Rf )
按 BM高低分组






Small 010208 010235 010197 010262 010339 010132 2115
2 010086 010161 010167 010162 010216 010131 2124
3 010128 010181 010118 010101 010264 010136 2105
4 010227 010125 010121 010131 010333 010106 1168
Big 010040 010168 010019 010136 010302 010262 3116
S - B 010168 010067 010177 010126 010037 — —
t (S - B) 2117 0186 2131 115364 013181 — —





Small - 010067 010191 - 010208 010245 - 010088 - 010020 - 0108
2 - 010141 010081 010177 - 010005 010050 010191 1165
3 010031 010258 010054 010065 010560 010529 3153
4 010460 010167 010091 010193 010611 010152 0174
Big 010187 010402 010120 010333 010985 010798 2143
S - B - 010245 - 010201 - 010319 - 010079 - 011063 — —
t (S - B) - 113044 - 015360 - 213534 - 011836 - 215089 — —





Small 010233 010239 010233 010264 010378 010145 2130
2 010107 010169 010167 010178 010232 010125 1199
3 010138 010176 010125 010105 010238 010100 1144
4 010207 010122 010124 010127 010308 010102 1153
Big 010027 010148 010011 010119 010241 010214 2156
S - B 010206 010092 010222 010144 010137 — —
t (S - B) 2153 1117 2177 1177 1121 — —
　　注 :在表 2 中 ,按BM值高低分组时 ,从低到高的组别依次用 1 到 5 表示 ;按 SIZE大小分组时 ,从小到大的组别依次用 1 到 5 表
示。表 5 的标示方法与表 2 相同。
国外学者发现小公司在 1 月份具有较高收益 ,即“小公司 1 月份效应”。在研究股票收益时 ,通
常把 1 月份数据单独拿出来进行检验 ,以排除“1 月份效应”对研究的影响。由 B 栏列示的 1 月份
平均超常收益可知 ,“小公司 1 月份效应”在中国并未出现。相反 ,大公司比小公司具有更高收益 ,5
个 (S - B)的超常收益全都为负 ,说明中国存在“大公司 1 月份效应”。此外 ,C 栏列示了剔除 1 月份









组合形成前 3 年组合收益的标准差 组合形成后 3 年组合收益的标准差
FY= 3 FY= 2 FY= 1 FY= 0 FY= 0 FY= - 1 FY= - 2 FY= - 3
SL 011212 011073 010777 010878 011030 010939 010762 010803
SM 011111 011049 010847 010815 011230 011150 010844 010907
SH 011117 011067 010784 010867 011492 011313 010945 010962
BL 011445 011255 011121 010927 011062 010975 010802 010826
BM 011145 011103 010923 010843 011100 011035 010825 010844
BH 011108 011077 010925 010720 011212 011139 010866 010907
SMB 010450 010446 010453 010333 010504 010377 010291 010304
HML 010363 010402 010436 010515 010745 010626 010257 010233
　　从表 3 可知 ,8 个组合标准差的数值都较小 ,且前后 3 年组合标准差和 0 期平均相差 0103。可
见 ,在中国 ,各组合收益在组合形成前后同样具有一定的平稳性 ,这为下文特征模型的构造和检验
提供实证支持。
3. 三维分组后 27 个组合的规模
本文采用 3 ×3 ×3 而非 3 ×3 ×5 的分组方法 ,除了按βHML三维分组 ,本文还分别按 BM、SIZE 和
βSMB及 BM、SIZE和βMkt进行三维分组 ,每个三维分组后形成 27 个组合其 5 年的平均规模多数在 10
支以上 ,表明比 Bailey 等 (2003)的分组设计合理。
五、实证检验结果
(一) 25 个组合的 CAPM和三因素模型的对比检验
表 4 列示了 25 个组合收益分别与 CAPM和三因素模型截距α估计值及其 t 值 ,其它回归系数
及其 t 值限于篇幅不再详细报告。
从表 4 的 A 栏可知 :首先 ,小 SIZE 而高 BM 的组合获得经市场风险调整后最高的超常收益
3 %。其次 ,25 个α的 t 值有 19 个显著不等于 0 ,且 25 个βMkt都显著不等于 0 ,同时 C 栏表明 ,25 个
CAPM拟合模型调整后 R2 在 5516 %至 9215 %之间变动 ,平均值为 7914 % ,说明市场因素可以解释
这 25 个组合收益 7914 %的变动 ,是影响股票收益最主要的因素 ,但由于大部分α显著不等于 0 ,说
明组合收益除了受市场因素影响外 ,还受到其它风险因素的影响。
表 4 的 B 栏是三因素模型的拟合结果 ,其显示 25 个组合的α仅 8 个显著不等于 0 ,且 25 个
βMkt都显著不等于 0 ,18 个βSMB显著不等于 0 ,17 个βHML显著不等于 0 ,同时 C栏显示 ,在市场因素的
基础上加入 HML 和 SMB 两个因素后 ,25 个回归方程的调整后 R2 均有所提高 ,平均调整后 R2 达到
8713 %。可见 ,上述三个因素对组合收益影响显著 ,且α等于 0 的个数也显著增加 ,因此三因素模
型比 CAPM能更好地解释中国股市横截面收益的变化。
(二)三因素模型和特征模型的对比检验
1. 三维分组后 27 个组合的平均超常收益
表 5 仅列示了根据 BM、SIZEβHML三维分组后 27 个组合的平均超常收益 : (1)在 9 个 BM 和 SIZE
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表 4 CAPM和三因素模型的对比检验
A 栏 :CAPM检验的截距α和 t 值
Rp - Rf =αi +βMkt ( RMkt - Rf ) +εi
分组检验
按 BM高低分组
各组模型α估计值 各组模型α的检验值 t (α)





Small 01017 01019 01015 01022 01030 2171 3160 2170 3129 4124
2 01004 01011 01012 01012 01018 0197 3128 2178 2115 2190
3 01008 01014 01007 01005 01002 1184 3179 1193 1111 4147
4 01018 01007 01007 01008 01029 3194 2146 2146 2122 5114
Big - 01003 01011 - 01003 01008 01024 - 0107 3106 - 0162 2147 3149
B 栏 :三因素模型检验的截距α和 t 值
Rp - Rf =α+βMkt ( RMkt - Rf ) +βSMB SMB +βHML HML +εi
分组检验
按 BM高低分组
各组模型α估计值 各组模型α的检验值 t (α)





Small - 01002 01005 - 01003 01004 01011 - 0156 1124 - 0169 0173 1195
2 - 01004 01002 - 01001 - 01004 01002 - 0186 0184 - 0134 - 1120 0147
3 01003 01008 - 01001 - 01006 01016 0159 2107 - 0133 - 1148 3124
4 01021 01009 01004 01005 01028 4166 2171 1134 1150 4136
Big 01002 01020 - 01001 01014 01036 0148 6106 - 0122 4166 5129




CAPM的调整后 R2 三因素模型的调整后 R2





Small 01646 01712 01697 01653 01556 01904 01865 01900 01838 01773
2 01814 01887 01859 01747 01637 01864 01944 01945 01908 01819
3 01805 01861 01889 01858 01747 01832 01889 01929 01915 01792
4 01838 01919 01924 01917 01748 01872 01930 01926 01936 0174
Big 01764 01902 01807 01925 01736 01807 01939 01804 01950 01796
交叉分组的组合中 ,有 4 个组合的收益随βHML的增大而增大 ,而从表 5 最后一行来看 ,9 个组合的平
均收益也随βHML的增大而增大 ,说明组合收益与βHML之间总体上存在正相关关系 ; (2) 当 BM 为低、
中和高时 ,组合平均超常收益分别为 010317、010188 和 01008 ,可见组合收益与 BM 存在负相关关
系 ,与特征模型的理论预期不符 ;当 SIZE 为小、中和大时 ,组合平均超常收益分别为 010182、010204
和 010199 ,组合收益与 SIZE 之间的关系并不明显。相比之下 ,组合超常收益与βHML 之间的关系强
于组合超常收益与 BM 或 SIZE之间的关系。
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　表 5 三维分组后 27 个组合的平均超常




BM SIZE 小 中 大 平均值
低 小 010284 010232 010348 010288
低 中 010324 010327 010352 010334
低 大 010363 010302 010321 010329
中 小 010176 010178 010252 010202
中 中 010158 010161 010205 010175
中 大 010153 010185 010227 010188
高 小 - 010007 010112 010060 010055
高 中 010128 010046 010137 010103
高 大 010090 010103 010052 010082
平均值 010185 010187 010217 —
　　同样 ,根据 BM、SIZE 和βSMB 进行三维
分组所得到的 27 个组合 ,其平均超常收益
与βSMB的关系强于组合超常收益与 BM 和
SIZE的关系 :当βSMB 为小、中和大时 ,组合
平均超常收益分别为 010133、010213 和
010223 ;当 BM 为低、中和高时 ,组合平均
超常收益分别为 010276、01019 和 010103 ;
当 SIZE为小、中和大时 ,组合平均超常收
益分别为 010164、010219 和 010187。
2. 基于三维分组的组合构建的检验模
型
表 6 列示了根据βHML 三维分组后 27
个组合构建的检验模型的估计结果 ,其中 ,
βHML为大的组合其α全部大于 0 ,与特征模
型的假设不符 ;从表 7 最后一行的平均值
来看 ,βHML为大组合其平均α值 (010084) 大
于βHML 为小组合的平均α值 (010075) ,也
与特征模型的假设不符。另外 ,27 个组合
中大部分α显著等于 0 (27 个 t 值只有 7 个大于 2) ,多数与三因素模型的假设相符。因此 ,表 6 的
检验结果支持三因素模型而拒绝特征模型。




各组模型α估计值 各组模型α的检验值 t (α)
BM SIZE 小 中 大 小 中 大
低 小 010068 010058 010150 11225 11084 21389
低 中 010140 010093 010186 31027 11770 21789
低 大 010131 010072 010062 11804 11327 11046
中 小 010068 010061 010126 11587 11114 11721
中 中 010012 010035 010017 01172 01804 01354
中 大 - 010048 010041 010089 - 01591 01979 21245
高 小 010077 010164 010006 21465 21679 01081
高 中 010130 - 010013 010095 31009 - 01314 11287
高 大 010100 010071 010022 11835 11519 01760
平均值 010075 010065 010084 — — —
　　同样的 ,根据βSMB三维分组的 27 个组合的检验结果显示 ,βSMB为大的组合其平均α值 (010072)
大于βSMB为小的组合的平均α值 (010031) ,且大部分α显著等于 0 (27 个 t 值只有 9 个大于 2) ,多数
与三因素模型的假设相符 ;根据βMkt三维分组的 27 个组合的检验结果显示 ,βMkt为大的组合其平均
α值 (010085)大于为βMkt小的组合的平均α值 (010058) ,且大部分α显著等于 0 (27 个 t 值只有 7 个
大于 2) ,多数也与三因素模型的假设相符。可见 ,无论根据哪个贝塔值进行三维分组所构建的检
验模型 ,其结果都支持三因素模型。
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　　3. 基于特征均衡组合构建的检验模型
(1)基于βHML构建的 9 个特征均衡组合的检验模型
由表 7 列示的 9 个特征均衡组合的平均收益 ( Rcb )及回归系数的估计结果可知 : (1) 9 个特征均
衡组合的 Rcb有 7 个大于 0 ,且从表 7 最后一栏可见 ,平均来看 ,由 9 个特征均衡组合所构成的等权
重组合的平均收益 Rcb显著大于 0 ,结果与三因素模型的假设相符 ; (2) 9 个特征均衡组合的α值显
著等于 0 ,也与三因素模型的假设相符 ; (3)平均来看 ,三个贝塔系数的估计值均显著不等于 0 ,结果
也支持三因素模型。可见 ,由 Rcb 、α和三个贝塔的估计结果都与三因素模型的假设相符。




BM SIZE Rcb α βHML βSMB βMkt 调整后 R
2
低 小 010065 010063 - 0164 3 3 01084 01099 01106
低 中 010028 010027 01640 3 3 01382 3 01134 01118
低 大 - 010041 - 010088 01747 3 3 - 01078 - 01044 01083
中 小 010076 010039 01460 - 01133 3 01240 3 3 01108
中 中 010047 - 010013 01706 3 3 01028 - 01086 01162
中 大 010074 111184 01055 01483 3 3 01189 3 01176
高 小 010067 - 010091 01964 3 3 01477 3 3 01148 01290
高 中 010009 - 010050 01569 3 3 01080 - 01037 01191
高 大 - 010037 - 010100 01377 3 01100 01047 01028
9 个均衡组合
的等权重组合
010032 3 3 - 010011 01431 3 3 01134 3 01077 3 3 01359
(2108) ( - 0133) (4138) (1188) (2112) —
　　注 : 3 表示在 10 %的水平上显著 ; 3 3 表示在 5 %的水平上显著 ,下同。
　　(2)基于βSMB构建的 9 个特征均衡组合的检验模型
由表 8 列示的特征均衡组合的平均收益 ( Rcb)及回归系数的估计结果可知 : (1) 9 个特征均衡组
合的 Rcb有 8 个大于 0 ,且从表 8 最后一栏可见 ,平均来看 ,等权重组合的平均收益 Rcb显著大于 0 ,结
果与三因素模型的假设相符 ; (2) 9 个特征均衡组合的α值有 8 个显著等于 0 ,也与三因素模型的假
设相符 ; (3)平均来看 ,三个贝塔系数的估计值均显著不等于 0 ,结果支持三因素模型。可见 ,由 Rcb 、
α和三个贝塔的估计结果都与三因素模型的假设相符。
(3)基于βMkt构建的 9 个特征均衡组合的检验模型
由表 9 列示的特征均衡组合的平均收益 ( Rcb )及回归系数的估计结果可知 : (1) 平均来看 ,等权
重组合的平均收益 Rcb显著等于 0 ,与特征模型的假设相符 ; (2) 9 个特征均衡组合的α值有 7 个显
著等于 0 ,与三因素模型的假设相符 ; (3)平均来看 ,三个贝塔系数只有βMkt显著不等于 0 ,βHML和βSMB
均显著等于 0 ,结果拒绝三因素模型。可见 ,按BM、SIZE和βMkt分组检验时 ,暂难判断三因素模型和
特征模型在中国股市的适用性 ,正如 Daniel 等 (2001) 指出的 ,原因可能是市场溢价 ( RMt - Rf ) 偏低








BM SIZE Rcb α βHML βSMB βMkt 调整后 R
2
低 小 010045 010064 - 01338 - 01039 01265 3 3 01050
低 中 010058 - 010001 01236 01152 01039 01024
低 大 010238 010218 01707 3 3 01214 3 01219 3 01281
中 小 010090 010033 01130 01151 01107 01038
中 中 - 010096 - 010187 3 3 01122 01426 3 3 - 01067 01186
中 大 010021 - 010035 - 01019 01206 3 01099 01049
高 小 010125 010106 01530 3 3 01084 01317 3 3 01211
高 中 010170 010048 01425 3 01783 3 3 01024 01129
高 大 010159 010132 - 01092 01113 - 01100 01026
9 个均衡组合
的等权重组合
010090 3 3 010042 01180 3 01232 3 3 01130 3 01291
(2176) (1137) (1190) (2166) (1187) —




BM SIZE Rcb α βHML βSMB βMkt 调整后 R
2
低 小 010049 010008 - 01182 01118 01246 3 3 01106
低 中 010068 010033 01137 - 01032 01247 3 3 01113
低 大 - 010051 - 010049 01328 - 01291 01113 01033
中 小 - 010074 - 010193 3 3 01362 01539 3 3 - 01127 01181
中 中 - 010023 - 010012 01576 3 3 - 01461 3 3 01211 01193
中 大 010171 010129 3 3 - 01417 3 3 01193 01307 3 3 01251
高 小 010063 010058 01109 - 01234 01324 3 3 01202
高 中 010106 010069 01242 - 01027 01152 3 01035
高 大 010003 010026 - 01482 3 3 - 01190 01297 3 3 01309
9 个均衡组合
的等权重组合
010035 010008 01075 - 01043 01197 3 3 01379
(1133) (0126) (0184) ( - 0153) (6105) —
六、结论与讨论
在中国股市 ,BM效应和 SIZE效应的出现表明 BM 和 SIZE本身所代表的是风险因素 ,高 BM 和
小 SIZE的股票所获得高收益正是对所投资公司本身高风险的一种补偿 ,与理性资产定价理论相
符。究其原因 : (1)可能是由于中国股市收益变动的特殊模式所造成的 ,即股票收益的变动 7914 %
受市场风险因素的影响 ,因此尽管在 CAPM 的基础上加入 BM 和 SIZE 两个因素 ,其解释力也只从
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7914 %提高到 8713 % ,说明市场风险仍是影响股票收益的最主要因素 ,市场强大的驱动力将使股票
收益表现出显著的“同涨同跌”趋势。这种“长期的同涨同跌大势”导致投资者个人喜好等特征因素
无法显著决定股票收益变动 ,结果使其变化取决于风险因素而非特征因素。(2)研究结果可能受样
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A Comparative Study on the Rational Asset Pricing Model and Irrational
Asset Pricing Model : Evidence from Stock Market in China
Wu Shinong & Xu Nianhang
(School of Management ,Xiamen University)
Abstract: In this paper , the authors examine and compare three asset pricing models—CAPM、Three2factor Model and
Characteristic Model , by sampling A2share listed firms from the Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges for the period from
February 1995 to June 2002. The empirical results show that : (1) there exists significant“Book2to2Market Effect”and“SIZE
Effect”, but no“January Effect”for the small firms ; (2) the three2factor model is able to explain the cross2sectional variation in
stock returns better than CAPM; (3) the results reject the irrational asset pricing model———the Characteristic Model , but support
the rational asset pricing model ———Three2factor Model , it is the risk factor rather than the characteristic determining the cross2
section of stock returns in China. These findings show BM and SIZE stand for risk factors , rather than characteristics , so the cross2
sectional variation in stock returns is determined by risk factors , rather than characteristics. The authors suggest that the results
above can be explained by a long2run co2moving trend of all stocks in China.
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